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    在多金融资产的相关性分析中，大多数都是采用线性的相关系数，但是，并
不是所有的相关结构都是线性的，可能存在非正态，非对称的特点，Copula 理
论的提出为构建多元联合分布及分析变量间的非线性相关性问题提供了一个灵




第 2章主要介绍了 Copula 函数的一些基本种类和相关性质，之后研究了几
个主要的相关性测度，并介绍了阿基米德 Copula 函数的参数与相关性测度之间
的联系， 后总结了前人构建和估计 优 Copula 函数的几种方法． 
第 3章、第 4章、第 5章分别论述了篮子期权、有违约风险的房产期权以及
一篮子违约互换等金融衍生品，在前人研究的基础上，不再选用线性相关系数而
是用 Copula 函数进行相关性分析建模,解决定价问题． 
第 6章对中国股市进行了实证研究，证明用 Copula 函数来描绘实际的金融
资产的相关结构的可行性． 
第 7章为总结和展望. 















                           ABSTRACT 
In the correlation analyses of financial assets, most of them are using linear 
correlation coefficient. However, the related structures are not always linear. They 
might be non-normal and asymmetrical. Copula functions provide a flexible and 
useful tool to establish the multivariate joint distribution and to analyze the non-linear 
dependency structure of multivariate. The paper introduces the Copula theory and 
analyzes the financial assets pricing based on Copula theory. The thesis has seven 
chapters as follows: 
In the first chapter, we mainly introduce the background, motivation and present 
domestic and foreign research situations, and also present the study direction, 
mentality, and methods of this article. 
In the second chapter, we mainly introduce some basic types and related 
properties of Copula functions. Then we study some primary correlation analysis 
measure, and introduce the relationship between the Archimedean Copula’s parameter 
and correlation analysis measure. Finally, we make a summary about how to construct 
and estimate the parameters of the optimal Copula function. 
 From the third to the fifth chapter, based on the predecessors’ studies, we 
discuss the derivations of financial assets such as basket options, real estate option 
with default risk and basket CDS, by using the Copula function instead of linear 
correlation coefficient to analyze the non-linear dependency structure, establish the 
mathematical model, and get the prices of the derivations of financial assets. 
In the sixth chapter, we empirically study the stock market of China to prove the 
feasibility of using Copula Function to describe the actual dependency structure of 
financial assets. 
The seventh chapter is conclusions and expectation. 
Key word:  Copula function; Correlation analysis; the derivative of financial assets; 
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数，并将这个函数称为 Copula 函数或连接函数． 
Copula 理论由于其自身的许多优点在实际中被广泛应用．首先，Copula 函
数直接将变量的边缘分布的分布函数作为变量进行分析，不限制边缘分布的选





Copula 函数导出的一致性和相关性测度的值则不会改变，因此由 Copula 函数导
出的一致性和相关性测度应用范围更广、实用性更强．此外，通过 Copula 函数，
可以捕捉到变量间非线性、非对称的相关关系，特别是容易捕捉到分布尾部的相






































理论方面， Sklar 在 1959 年提出了 Copula 理论：一个边缘分布均为连续分布的
联合多元分布函数可以分解为相应的边缘分布和一个将各边缘分布与联合分布
联系起来的连接函数，该连接函数就是多元分布的 Copula 函数，且 Copula 包含
了随机变量间所有的相关性的信息；在概率测度空间理论的框架内，介绍了
Copula 函数的定义及 Copula 函数的边缘分布等内容．Copula 方法被提出以后，
经过了很长一段时间的酝酿，Schweizer[2]和 Sklar (1983)对其进行了阶段性的总
结，后来，Joe[3](1997)又从相关性分析和多元建模的角度进行了论述，展示了
Copula 函数的性质，并详尽介绍了 Copula 函数的参数．随后，Nelsen[4](1999)在
其专著中对 Copula 方法作了系统的阐述,成为这一研究领域的主要贡献者．这些
理论研究，使得 Copula 函数在很多领域的应用成为可能．特别值得一提的是，
20 世纪 90 年代末，得益于 Frees 和 Valdez[5](1998)，Embrechts，McNeil 和
Straumann[6]等人开拓性的工作，Copula 方法被引入到金融领域尤其是金融风险
管理领域并成为了一种潮流． 























































2.1 Copula 函数的定义与基本性质 
 
一、二元 copula 函数 
1. 二元 copula 函数的定义 
定义 2-1(Nelsen，1999)[4]二元 copula 函数是指具有以下性质的函数 ( , )C ⋅ ⋅ ： 
（1） ( , )C ⋅ ⋅ 的定义域为： 2I ，即 2[0,1] ；  
（2） ( , )C ⋅ ⋅ 有零基面且是二维递增的； 
（3） 对任意的变量 ,u v [0,1]∈ ,满足： ( ,1)C u u= 和 ( ,1)C v v= ． 
假定 ( )F x ， ( )G y 是连续的一元分布函数，令 ( )u F x= ， ( )v G y= ，则u ，v
均服从[0,1]均匀分布，即 ( , )C u v 是一个边缘分布服从[0,1]均匀分布的二元分布函
数，且对于定义域内的任意一点 ( , )u v 均有：0 ( , ) 1C u v≤ ≤ ． 
2. 二元 copula 函数的基本性质 
根据定义 2-1，可以推导出二元 copula 函数 ( , )C u v 的一些基本性质： 
（1） 对 ,u v [0,1]∈ 中的任一变量， ( , )C u v 都是非减的；即若保持一个变量不
变，copula 函数值将随着另一个变量的增大而增大(或不变)． 
（2） (0, ) ( ,0) 0C v C u= = ， (1, )C v v= ， ( ,1)C u u= ． 
















              2 2 2 1 1 2 1 1( , ) ( , ) ( , ) ( , ) 0C u v C u v C u v C u v− − + ≥ ． 
（4） 对任意变量 ,u v [0,1]∈ ，有max( 1,0) ( , ) min( , )u v C u v u v+ − ≤ ≤ .令
( , ) min( , ), ( , ) max( 1,0)C u v u v C u v u v+ −= = + − ，称 ( , )C u v+ 和 ( , )C u v− 分
别为 éFr chet [12]上下界． 
（5） 对任意的 1 2 1 2, , , [0,1],u u v v∀ ∈ 有
2 2 1 1 2 1 2 1| ( , ) ( , ) | | | | |C u v C u v u u v v− ≤ − + − ． 
（6） 若u , v独立，则 ( , )C u v uv= ． 
3. sklar 定理 
    在介绍 Sklar 定理前，首先给出伪逆函数的定义． 
定义 2-2 分布函数 ( )F ⋅ 的伪逆函数是指定义在[0,1]区间的函数 ( 1) ( )F − ⋅ ，满
足： 
（1） 若 t在 ( )F ⋅ 的值域内，则 ( 1) ( )F t x− = ，其中 x 是定义在实数集内的任意
数，满足 ( )F x t= ，对 ( )F ⋅ 值域内的任意 t，均有 ( 1)( ( ))F F t t− = ； 
（2） 若 t不在 ( )F ⋅ 的值域内，则 ( 1) ( ) inf{ | ( ) } sup{ | ( ) }F t x F x t x F x t− = ≥ = ≤ ． 
   如果函数 ( )F ⋅ 是严格单调递增的，那么其伪逆函数是唯一的，即为一般意义
上的逆函数，通常记作 ( 1) ( )F − ⋅ ． 
定理 2-1(Sklar定理)[1]令 ( , )H ⋅ ⋅ 为具有边缘分布 ( )F ⋅ 和 ( )G ⋅ 的联合分布函数，
那么存在一个 Copula 函数 ( , )C ⋅ ⋅ ，满足 ( , ) ( ( ), ( ))H x y C F x G y= ．           (2.1) 
若 ( )F ⋅ ， ( )G ⋅ 连续，则 ( , )C ⋅ ⋅ 唯一确定；反之，若 ( )F ⋅ ， ( )G ⋅ 为一元分布函
数， ( , )C ⋅ ⋅ 为相应的 Copula 函数，那么由式(2.1)定义的函数 ( , )H ⋅ ⋅ 是具有边缘分
布 ( )F ⋅ ， ( )G ⋅ 的联合分布函数． 
推论  令 ( , )H ⋅ ⋅ 为具有边缘分布 ( )F ⋅ 和 ( )G ⋅ 的联合分布函数， ( , )C ⋅ ⋅ 为相应
















数 ( , )C ⋅ ⋅ 定义域内的任意 ( , )u v ，均有 
( 1) ( 1)( , ) ( ( ), ( ))C u v H F u G v− −=  ．                (2.2) 
根据以上定理和推论，不仅可以通过边缘分布函数和连接它们的 Copula 函
数构造联合分布函数，还可以利用分布函数的伪逆函数和联合分布函数，求出相
应的 Copula 函数． 
若 ( )F ⋅ ， ( )G ⋅ 连续，联合分布函数已知，就可以通过式(2.2)求出相应的 Copula
函数，这个 Copula 函数完全描述了变量间的相关结构． 
二、多元 copula 函数 
1. 多元 copula 函数的定义 
定义 2-3  N 元 copula 函数是指具有以下性质的函数 ( , , )C ⋅ ⋅ ： 
（1） 定义域为： NI ，即[0,1]N ； 
（2） ( , , )C ⋅ ⋅ 有零基面且是 N 维递增； 
（3） ( , , )C ⋅ ⋅ 的边缘分布 ( )nC ⋅ ， 1,2, ,n N= ，且满足： 
       ( ) (1, ,1, ,1, 1)n n n nC u C u u= = ， 
其中 [0,1], 1, 2, ,nu n N∈ = ． 
2. 多元 copula 函数的性质 
定义 2-4 若 1 2 1 1 2 2 1 2( , , , ) , ( , , , ) ( , , , )
N
N N Nu u u I C u u u C u u u∀ ∈ ≤ 则称 Copula
函数 1( , , )C ⋅ ⋅ 小于 Copula 函数 2 ( , , )C ⋅ ⋅ (或 2 ( , , )C ⋅ ⋅ 大于 1( , , )C ⋅ ⋅ )． 
记作： 1 2C C≺ (或 2 1C C )． 
二维 Copula 函数的 éFr chet 上界和下界可以扩展到 N 维的情形： 
1 2 1 2( , , , ) min( , , , )N NC u u u u u u
+ = ， 
1 2
1




C u u u u N−
=
= − +∑ ． 
以下将 éFr chet 上界简记为C+ ，下界简记为C− ，当 2N ≥ 时C+ 是一个 N 元
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